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ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ŝƚƐ ĂƌĞĂ͕ ŽŵŶĞƚ ŝƐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƵŶŝƚ ŝŶ









/Ŷ ϮϬϭϰ͕ ƚŚƌĞĞ ŶĞǁ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ũŽŝŶĞĚ ŽŵŶĞƚ͗ ƚǁŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ WƌŽĨ͘ Ŷƚƚŝ KƵůĂƐǀŝƌƚĂ ĂŶĚ WƌŽĨ͘
dĂƌŝŬ dĂůĞď ĂŶĚ ŽŶĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ :ĂƌŶŽ >ŝŵŶĠůů͘ ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ Ŷƚƚŝ KƵůĂƐǀŝƌƚĂ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ
DĂǆ WůĂĐŬ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂ ŝƐ ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵĨŽĐƵƐĂƌĞĂŽĨŽŵŶĞƚ͘ŶƚƚŝŐŽƚǀĞƌǇŐŽŽĚƐƚĂƌƚďǇŽďƚĂŝŶŝŶŐ
ƚŚĞZƐƚĂƌƚŝŶŐŐƌĂŶƚ ĨŽƌŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WƌŽĨ͘dĂƌŝŬdĂůĞďĐŽŵĞ ĨƌŽŵE͕'ĞƌŵĂŶǇ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂ ŝƐ
ŵŽďŝůĞ ĐŽƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ŵŽďŝůĞ ĐůŽƵĚ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞĐŽƌĞʹĨƵƚƵƌĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐͲƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐŽĨŽŵŶĞƚ͘WƌŽĨ:ĂƌŶŽ>ŝŵŶĠůůƐŚĂƌĞƐ
ŚŝƐ ƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶĂůƚŽ ĂŶĚ /ŶƚĞƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ ŝƐ ĐǇďĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ Ͳ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŽƵƌƐŽĐŝĞƚǇ͘
WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ĂƌŶŽ >ŝŵŶĠůů ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ƵŬŬĂ DĂŶŶĞƌ ŚĂǀĞ ƌĂŶŬĞĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬϬ ŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /d ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ƌĂŝƐĞĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ͛Ɛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĐǇďĞƌ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ WƌŽĨ͘ DĂŶŶĞƌ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ /d
ƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨƐĞƌǀŝĐĞŽĨĨĞƌĞĚďǇDŽďŝůĞKƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ dŚĞEĞƚƌĂĚĂƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇŚŝƐŐƌŽƵƉŚĂƐĚƌĂǁŶĂůŽƚŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
dŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϰǁĂƐ ǇĞĂƌ ŽĨ ƚĞƐƚͲďĞĚƐ͘ ^ƚĂĨĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƌ͘ :ŽƐĞ ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͛Ɛ ƚĞĂŵ ďƵŝůƚ ^ͲďĂƐĞĚ >d
ĞŶŚĂŶĐĞĚ DŽďŝůŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ůĞĚ ďǇ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ >ĞĐƚƵƌĞƌ ƌ͘ <ĂůůĞ ZƵƚƚŝŬ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚdͲ>dďĂƐĞďĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐƵƐŝŶŐŐĞŶĞƌĂůƉƵƌƉŽƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐĂŶĚŶŽŶͲƌĞĂůͲƚŝŵĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƐŽĨƚͲƌĞĂůͲƚŝŵĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂ>dďĂƐĞƐƚĂƚŝŽŶ͘dŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞƚǁŽƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ĂůůŽǁ ƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ƚŽĚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵŽďŝůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞdͲ>dƉůĂƚĨŽƌŵ
ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶƚƌŽůůĞĚĚŝƌĞĐƚĚĞǀŝĐĞͲƚŽͲĚĞǀŝĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶh&WϳDd/^
ƉƌŽũĞĐƚ͘
ŽŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂůƐŽ ŵĂĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘ WƌŽĨĞƐƐŽƌ WĂƚƌŝĐ PƐƚĞƌŐĊƌĚ͛Ɛ ŐƌŽƵƉ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƉĞƌĨĞĐƚD^ĐŽĚĞƐŽǀĞƌĂŶĂůƉŚĂďĞƚŽĨƐŝǌĞϴƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽ,ĂŵŵŝŶŐĐŽĚĞƐ͖ƚŚŝƐ
ǁĂƐƚŚĞůĂƐƚŽƉĞŶĐĂƐĞĨŽƌĂůƉŚĂďĞƚƐǁŚŽƐĞƐŝǌĞŝƐĂƉƌŽƉĞƌƉƌŝŵĞƉŽǁĞƌ͘



















zĞĂƌ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ϵ ϵ ϵ ϵ ϭϭ
WŽƐƚĚŽĐƐ ϭϬ ϭϬ ϴ ϰ ϭϯ
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚĚŽĐƚŽƌĂůĚĞŐƌĞĞ ϴ ϴ ϳ ϵ ϳ
ŽĐƚŽƌĂůƐƚƵĚĞŶƚƐ ϲϮ ϲϮ ϲϬ ϱϲ ϱϵ
ZĞƐĞĂƌĐŚĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ϯϰ ϯϰ ϰϭ Ϯϵ Ϯϭ
dĞĂĐŚŝŶŐƉĞƌƐŽŶŶĞů;ŝŶĐů͘ƉĂƌƚͲƚŝŵĞͿ ϰ ϰ ϰ ϰ ϱ
dĞĐŚŶŝĐĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ ϱ ϱ ϯ ϰ͕ϱ ϲ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ϰ͕ϰ ϰ͕ϰ ϱ͕ϱ ϭΎ ϭ









































































dŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞ ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ






ƵƐŝŶŐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĐŚŽŽů ƐĞƌǀŝĐĞƐǁĂƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϯ ĂŶĚǁĂƐŵŽƐƚůǇ ĐŽŵƉĞƚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰ͘DŽƐƚ ŽĨ
͞ĞĂƐǇ͟tŝŶĚŽǁƐƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵƉƵƚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵŽŶƵƐĞǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽǁĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽĂůƚŽĚŽŵĂŝŶ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĚĂŝůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŽƵƚŝŶĞ ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ ůĂƚĞ ϮϬϭϰ ĂůƐŽ ĨŝƌƐƚ
>ŝŶƵǆ ĂŶĚ K^y ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ŵŽǀĞĚ ƚŽ ĂůƚŽ ĚŽŵĂŝŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂŶǇ ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŽƌŬ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌŽů͘ &Žƌ Ă ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ ĨƵƚƵƌĞŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞǁŝůů ƐƚĂǇ
ŽƵƚƐŝĚĞŽĨĐĞŶƚƌĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞĐĂƵƐĞŽĨƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐ͘
^ƵƉƉŽƌƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƌŽƵƚŝŶĞ ĚĂŝůǇ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŵŽǀĞŽĨ ďĂƐŝĐ /d ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ĂůƚŽ /d^ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞŵŽƌĞƚŝŵĞĂůƐŽĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘
dŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ĨŽƵƌŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĞǁ ƌŽŽĨƚŽƉ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƌĂĚŝŽƌĞƐĞĂƌĐŚ͗




/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƉŽǁĞƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞƵƐĞ ŝŶ ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚŝǀŝůĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘dŚĞ
ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌŚĂƐϱϳŵϮƌĂŝƐĞĚĨůŽŽƌĂƌĞĂĂŶĚϴϬŵϮĨŽƌŵŽƌĞĂĚͲŚŽĐƚĞƐƚƐĞƚƵƉƐ͘
ϯͿ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝŶ ϯǁŝŶŐ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂůǁŽƌŬ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚĞƐƚ
ƐĞƚƵƉƐĨŽƌƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͕ĐĂďůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚƌĂĚŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ůŝŬĞƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ƌĂĚŝŽ͘





















ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚŽƐƚĞĚ ďǇ ŽŵŶĞƚ ĂŶĚ ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƵƚĂŐĞƐ͘  ŶĞƚǁŽƌŬ ĨƵůůǇ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵĂůƚŽ
ĐĂŵƉƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ǀĂůƵĂďůĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚƐĞĐƵƌŝƚǇŽĨƚŚĞĂůƚŽĐĂŵƉƵƐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
Ɛ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƐŝǌĞ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘  ůĂƌŐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ











ǆƉĞŶƐĞƐ;ŝŶƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ ϮϬϭϰ ϮϬϭϯ ϮϬϭϮ ϮϬϭϭ ϮϬϭϬ
WĞƌƐŽŶŶĞů ϲ͕Ϭϰϰ ϲ͕Ϭϯϵ ϲ͕ϲϯϳ ϲ͕Ϭϴϴ ϱ͕ϱϴϬ
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ ϳϰϭ ϱϴϲ ϱϴϳ ϱϴϯ ϱϰϭ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϯϱϰ ϭϴϰ Ϯϵϯ ϭϱϬ ϭϬϮ
ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶƐ Ϯϴϯ ϮϳϬ Ϯϳϵ ϭϴϲ ϭϭϵ
KƚŚĞƌĞǆƉĞŶƐĞƐ ϱϱϵ ϲϬϭ ϲϭϱ ϳϮϯ ϲϱϴ
/ŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞŶƐĞƐ ϳϮϲ ϳϯϱ ϭ͕Ϯϭϴ ϭ͕ϭϭϲ ϯϵϯ


































































/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞǆƉŽƌƚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ &ŝŶůĂŶĚ͘ /d ŝƐ
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐĚĞĞƉĞƌĂŶĚĚĞĞƉĞƌĂůůĂƌĞĂƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚĂůůƚǇƉĞƐŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ͘ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ
ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ /d͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁĞŐŝǀĞŚŝŐŚůǇƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĞĐŽŶŽŵǇ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐĞĐƚŽƌĂŵŽŶŐƚŚĞϭϬϬůĂƌŐĞƐƚZΘĐŽŵƉĂŶŝĞƐŝŶ&ŝŶůĂŶĚǁĂƐϳϳйŝŶϮϬϭϬ͘ǀĞŶŝĨEŽŬŝĂ͛ƐƐŚĂƌĞŝƐƌĞŵŽǀĞĚ









tĞĐŽůůĂďŽƌĂƚĞǁŝƚŚ ƚĞŶƐŽĨ&ŝŶŶŝƐŚĂŶĚƐŽŵĞ ĨŽƌĞŝŐŶĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝŶZĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ
ƐŽŵĞŽĨǁŚŝĐŚĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƐŽŵĞĂƌĞĚŝƌĞĐƚůǇĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐŽƌ

























ŽŵŶĞƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵĂŝŶůǇ ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ ĚŽĐƚŽƌĂů ůĞǀĞů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;/dͿ ŝŶ ƚŚĞ ďĂĐŚĞůŽƌΖƐ ůĞǀĞů ĞŐƌĞĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ
ůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘,ĂǀŝŶŐƐƚĂƌƚĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞůĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶϭϵϵϵ͕ŽŵŶĞƚ
ŝƐ Ɛƚŝůů ĂŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ ƚĂůĞŶƚĞĚ
ƐƚƵĚĞŶƚƐĨƌŽŵŶƵŵĞƌŽƵƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
dŚĞĞƉƵƚǇ,ĞĂĚŽĨĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚĞĂĐŚŝŶŐ Ăƚ ŽŵŶĞƚ͘ WƌŽĨ͘ :Ǉƌŝ ,ćŵćůćŝŶĞŶ ƐĞƌǀĞĚ ĂƐ
ĞƉƵƚǇ,ĞĂĚƚŝůůƚŚĞĞŶĚŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͕ǁŚĞŶŚĞǁĂƐƐƵĐĐĞĞĚĞĚďǇWƌŽĨ͘KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲ
ůĞǀĞů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ ũŽď ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ ƚƌĂĐŬ Ăƚ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘/ŶƚŽƚĂůϰƚĞĂĐŚĞƌƐŽĨƚŚĞŽŵŶĞƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚƚŽůĞĐƚƵƌĞƌĐĂƌĞĞƌƐǇƐƚĞŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϯ͗ ŽĐ͘ <ĂůĞǀŝ <ŝůŬŬŝ͕ ŽĐ͘ WĂƐŝ >ĂƐƐŝůĂ͕ ƌ͘ <ĂůůĞ ZƵƚƚŝŬ ĂŶĚ ƌ͘ WĂƐŝ ^ĂƌŽůĂŚƚŝ͘  ůƐŽ




/Ŷ ϮϬϭϰŽŵŶĞƚ ƚĞĂĐŚŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĚĂǇƐǁĞƌĞ ŚĞůĚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ŝŶƵŐƵƐƚ͘ ŵƉŚĂƐŝƐǁĂƐ ƉƵƚŽŶ ƚŚĞ
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐƌĞĨŽƌŵŽĨƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞůĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂŶĚŝƚƐĐŽƵƌƐĞƐ͘dŚĞĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞǁĞůůĂƚƚĞŶĚĞĚĂŶĚůĞĚ
ƚŽǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶĐƌĞƚĞĂĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ƵƌŐĞ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ůĞĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĞǆĂŵƐ͘ dŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ŽŶĂůůůĞǀĞůƐƵƉƚŽƚŚĞĞǆƚĞŶĚĞĚĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWĞĚĂŐŽŐŝĐĂůdƌĂŝŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽŶŐŽŝŶŐŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵ ƌĞŶĞǁĂů͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞƐ ƚĂƵŐŚƚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ


















ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŽůĚĞƐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƐƚĞƌΖƐ ůĞǀĞů ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ăƚ ĂůƚŽ






ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐĂŶĚĚŽĐƚŽƌĂů ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶŽŵŶĞƚ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĂƐƚĞƌΖƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘
ƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝƐ ĂůŵŽƐƚ ĞƋƵĂů͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŽ ŵĂƐƚĞƌΖƐ ůĞǀĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶŶƵĂůůǇ ĐůĞĂƌůǇ ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŶĂƚŝǀĞ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨƵůů ϱͲǇĞĂƌ ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŐƌĂĚƵĂƚĞƐĂƚƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞů͘





























































































































ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
D͘^Đ͘ ϭϰϰ ϲϴ ϱϴ ϱϱ ϱϳ
>ŝĐ͘^Đ͘ ϭ Ϯ Ϭ Ϯ Ϭ






ŽŵŶĞƚ ĐĂƌƌŝĞƐŽƵƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ƚǁŽ ĂƌĞĂƐ
ƚŚĂƚŚĂǀĞƉƌŽǀĞŶŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞǁŚĞŶƚĂĐŬůŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞǆĐŚĂŶŐĞĂƚĂŶǇƐĐĂůĞ͘/ƚƐĞǆƉĞƌƚŝƐĞĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ
ǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŽĚĂǇ͛ƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐ͘






dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƉĂƌƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞ ŽĨ &ƵƚƵƌĞ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ WĂƌĂĚŝŐŵƐ͗ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝƚƐ ƚŽŶĞƚǁŽƌŬĞĚƵƐĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚĞŐůŽďĞ;ĂŶĚĞǀĞŶĞǆƚĞŶĚŝŶŐŝŶƚŽƐƉĂĐĞͿ͘&ŝǀĞĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐƚŚĞŵĞƐƐƉĂŶďŽƚŚƉĂƌƚƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽŽůƐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƚŚĞƐĞĨŝĞůĚƐ͗
• EĞƚǁŽƌŬ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ŶĞĞĚƐͬĚĞŵĂŶĚƐ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ƵƐĞƌƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌƉůĂǇĞƌƐŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘
• WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ďǇ
ŵĞĂŶƐŽĨƚƌĂĨĨŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘
• /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŽƌǇ͗ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ďƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ tŚŝůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ůŝŵŝƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝŶŬ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇďŽƵŶĚƐĐŽƵůĚďĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƵƐŝŶŐƌĞĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚ ŝŵƉŽƐĞƐǀĂƌŝŽƵƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂŶĚŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘
• ůŽƵĚͲďĂƐĞĚDŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬƐ ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ďƵŝůĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ ĞůĂƐƚŝĐ
ǀŝƌƚƵĂůŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽŶƚŚĞĐůŽƵĚĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌ ůŝĨĞĐǇĐůĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ ůĞǀĞƌĂŐĞƐŽŶŐŽŝŶŐ
ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬ &ƵŶĐƚŝŽŶ sŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞĨŝŶĞĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ
DŽďŝůĞĚŐĞͬ&ŽŐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘
• EĞƚǁŽƌŬ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚdƌƵƐƚŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶĐƌĞĂƚŝŶŐŶĞǁŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƵƐƚŽŵĞƌ ĚŐĞ ^ǁŝƚĐŚŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĨŝƌĞǁĂůůƐ ĨŽƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ^ƵĐŚ ĨŝƌĞǁĂůůƐ ĐŽůůĞĐƚ ĂŶĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ
ŶĞƚǁŽƌŬĂƚƚĂĐŬƐŵĂŬŝŶŐĂǁŝĚĞĂƌĞĂŶĞƚǁŽƌŬǁŝĚĞƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĨĞĂƐŝďůĞ͘




dŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ƉƵƌƐƵĞĚ ďǇ ŽŵŶĞƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽĐƵƐ ĂƌĞĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐŐƌĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ ŽŵŶĞƚŚĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚƌĞĞƐƵĐŚŐƌĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁĞĂƌĞƉƵƌƐƵŝŶŐŝŶŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐůŽŶŐͲƚĞƌŵǀŝƐŝŽŶƐ͗
• ĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗ ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŐůŽďĂůƵƐĞƌƐͶϮďŝůůŝŽŶ ƚŽŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĂŶĚ ϱ ďŝůůŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚͶĐƌĞĂƚĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ĞŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŽ ďĞĂďůĞ ƚŽ ƉŽǁĞƌǁŝƌĞĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ďĂĐŬĞŶĚ ĂŶĚĚĂƚĂ
ĐĞŶƚĞƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŶĞƚǁŽƌŬĂĐĐĞƐƐĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂůůƚŚĞĞŶĚƵƐĞƌĚĞǀŝĐĞƐ͘tĞďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚŽŶůǇ
ŚŽůŝƐƚŝĐ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐŽĨŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƉƌŽƚŽĐŽů͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ĐĂŶĞŶĂďůĞ ƚŚŝƐ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶ Ă
ĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂůǁĂǇ͘
• /ŶƐƚĂŶƚ ǁŝƌĞůĞƐƐ /ŶƚĞƌŶĞƚ͗ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶǇƚŝŵĞ͕ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ǀŝĂ ǁŝƌĞůĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞͶƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĂƚƵƐĞƌƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉƵƚƵƉǁŝƚŚǁĂŝƚŝŶŐĨŽƌƚŚĞŝƌĚĞƐŝƌĞĚ
ĐŽŶƚĞŶƚŽƌƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽŵŽƐƚůǇŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞYƵĂůŝƚǇŽĨǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
tĞ ƉƵƌƐƵĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĨƵƚƵƌĞǁŝƌĞůĞƐƐ ĂĐĐĞƐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĂĚŝŽ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ
ŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶƚŽĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƌĞĚƵĐĞǁĂŝƚŝŶŐƚŝŵĞƚŽĚĞůĂǇƐďĞůŽǁŚƵŵĂŶƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘
















dŚŝŶŐƐ͘KƵƌŐĞŶĞƌĂůŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶǁŝƌĞůĞƐƐ






ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘ DĂŶǇ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƌĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŽƉĞŶŝŶŐ ds
ďĂŶĚƐĨŽƌƐĞĐŽŶĚĂƌǇƐƉĞĐƚƌƵŵĂĐĐĞƐƐ͘dŚĞŵŽƐƚƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĂƚďĂŶĚĂƌĞDϮD͕ƌƵƌĂů
ďƌŽĂĚďĂŶĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ ůŽĐĂů ĂƌĞĂ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘  dŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ĐŽͲƉƌŝŵĂƌǇ
ƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚůŝĐĞŶƐĞĚƐŚĂƌĚĂĐĐĞƐƐ;>^Ϳ͘/ŶƐĞĐŽŶĚĂƌǇƐŚĂƌŝŶŐĐĂƐĞ͕ƚŚĞŝŶĐƵŵďĞŶƚƐǇƐƚĞŵŶĞĞĚƐƚŽ
ďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇƵƐĞƌƐ͘ /ŶĐŽͲƉƌŝŵĂƌǇĐĂƐĞ͕
ďŽƚŚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŚĂƌŵĨƵů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ
ĐŽŶƚƌŽůŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůŝŶďŽƚŚĐĂƐĞƐ͘KƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶŵŽĚĞůŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵƐƐŚĂƌŝŶŐƚŚĞƐƉĞĐƚƌƵŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŶƚƌŽůĂŶĚĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ǀĞƌǇ ĚĞŶƐĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚũĂĐĞŶƚ ĐŚĂŶŶĞů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ
ĞĨĨĞĐƚƐĚƵĞƚŽƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĐŚĂŝŶŶŽŶůŝŶĞĂƌŝƚŝĞƐ͘

• tŝƌĞůĞƐƐ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŵŽďŝůĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁŝůů ƵŶĚĞƌŐŽ Ă
ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƐŚŝĨƚ ĨƌŽŵ Ă ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĂŶĚ ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞůĨͲ
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕ ƐĞůĨͲŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ĂĚ ŚŽĐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ




ĨƵƚƵƌĞ ǁŝƌĞůĞƐƐ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ









ƚŚŝŶŬĂďŽƵƚĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘ /ƚ ŝƐďĞŝŶŐĚƌŝǀĞŶďǇ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐ ĐŽŵŵŽŶƉƵƌƉŽƐĞƐĞƌǀĞƌƐ ĐĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚŚĂƌĚǁĂƌĞ͘ZĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ;ZEͿƌĞƋƵŝƌĞƐŝŵŝůĂƌĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ




• ůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ďƵŝůĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ
ĞůĂƐƚŝĐǀŝƌƚƵĂůŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽŶƚŚĞĐůŽƵĚĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌůŝĨĞĐǇĐůĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ
ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ŵŽďŝůĞ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ϱ' ĂŶĚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ůŽƚƐ ŽĨ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ǀĞŶĚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĐůŽƵĚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ /ƚ ůĞǀĞƌĂŐĞƐ ŽŶŐŽŝŶŐ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĂƌĞĂƐ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬ &ƵŶĐƚŝŽŶ sŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞĨŝŶĞĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ DŽďŝůĞ ĚŐĞͬ&ŽŐ
ŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă WyͬKWyͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĂŶǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇĨĂĐŝŶŐ͘

• DĂĐŚŝŶĞ ƚǇƉĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗DĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞ ;DϮDͿ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂƐďĞĞŶĞŵĞƌŐĞĚ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŵŽŶŐǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ĐĞůůƵůĂƌͲďĂƐĞĚƐǇƐƚĞŵƐŚĂǀĞďĞĞŶŐĂŝŶĞĚ
ŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŵĞĚŝƵŵ ĨŽƌDĂĐŚŝŶĞdǇƉĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ;DdͿĚƵĞ ƚŽ
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵĂƐƐ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ Dd ĚĞǀŝĐĞƐ ŝŶ
ĐĞůůƵůĂƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ŚŝŶĚĞƌĞĚ ďǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĐĂŶďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗DĂƐƐŝǀĞDdĂŶĚŵŝƐƐŝŽŶĐƌŝƚŝĐĂů





• DŝůůŝŵĞƚĞƌ ǁĂǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗  DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵŽďŝůĞ ƌĂĚŝŽ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽŶ
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚďĂŶĚƐďĞƚǁĞĞŶϰϱϬD,ǌĂŶĚϯ͘ϱ',ǌ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ďĞƚǁĞĞŶϯ͘ϱ',ǌĂŶĚϲϬ',ǌ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂƌŽƵŶĚ ϳ',ǌ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ ďĂŶĚƐ
EĞǁĂĐĐĞƐƐ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĐĂŶďĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞŵƵĐŚŵŽƌĞĞĂƐŝůǇŽŶϭϬͲϲϬ',ǌƚŚĂŶďĞůŽǁϯ͘ϱ',ǌ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘dŚĞƵƐĞŽĨŵŵͲǁĂǀĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĚƵĞƚŽǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗ ZĞĐĞŝǀĞĚ ƉŽǁĞƌ ŝŶ ŝƐŽƚƌŽƉŝĐ ĂŶƚĞŶŶĂ ŝƐ ŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ŚŝŐŚ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂůƐŽ ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚǁĂůů ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ůŽƐƐĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ͘DĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐŝŐŶĂů ƉŽǁĞƌ ĐŽŵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ >ŝŶĞͲŽĨͲ^ŝŐŚƚ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕





• Z& ƐĞŶƐŽƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ZĂĚŝŽ ƌĞĐĞŝǀĞƌ ĐĂŶ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ Ă ƐĞŶƐŽƌ ĂŶĚ ůŽƚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐŝŐŶĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚ ;Z^^ͿŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘Z^^ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚƵĞ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
ĐĂƵƐĞĚďǇŚƵŵĂŶƐĐĂŶďĞƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞƚĞĐƚĂƉĞƌƐŽŶ͛ƐƉƌĞƐĞŶĐĞĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐƉĂĐĞĂƐǁĞůů
ĂƐůŽĐĂůŝǌĞĂŶĚƚƌĂĐŬŝƚ͘ůƐŽǀŝƚĂůƐŝŐŶƐĞ͘Ő͘ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƌĂƚĞĐĂŶďĞƚƌĂĐŬĞĚďǇŽďƐĞƌǀŝŶŐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶ
Z^^͘ dƌĂĐŬŝŶŐ ŵŽǀŝŶŐ ƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ůŝŶŬ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽ ĂĚĂƉƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂŶŶĞů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă ƉƌŽĂĐƚŝǀĞŵĂŶŶĞƌ͘ ǀĞŶ ĐŽĂƌƐĞ ƐĐĂůĞ ƐŝŐŶĂů
Ϯϰ

ƐƚƌĞŶŐƚŚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂĚŝŽ ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ








ŶĚͲƚŽͲĞŶĚŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽ dĞƐďĞĚϮ ;ZdϮͿ͗dŚŝƐ ŝƐĂd<^ƉƌŽũĞĐƚ ũŽŝŶƚůǇǁŝƚŚEŽŬŝĂ͕ &ĂŝƌƐƉĞĐƚƌƵŵ͕
EĂŶĚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨƚƌĂĨĨŝĐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞŐŽĂůŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŝƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂůŝǀŝŶŐůĂďĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ƚĞƐƚďĞĚ ŝŶ KƚĂŶŝĞŵŝ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽŶ ds ǁŚŝƚĞ ƐƉĂĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶƐ͘ƵŝůĚŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞƐƚďĞĚǁŝůů ĐƌĞĂƚĞŶĞǁƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽƐǇƐƚĞŵƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐŽŶŶĞǁďĂŶĚƐ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ











,KD^EdĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ;ϭϱŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͿĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ ŝŶ&ŝŶůĂŶĚďǇd<^͕EŽŬŝĂ^ŝĞŵĞŶƐEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚ
ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ &ŝŶŶŝƐŚ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ŝƐ ůĞĚ ďǇ ĂůƚŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;WƌŽĨĞƐƐŽƌ :Ǉƌŝ
,ćŵćůćŝŶĞŶͿ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ sdd͘ WƌŽũĞĐƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĨĞŵƚŽ ďĂƐĞ ƐƚĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇǀĞƌǇůŽǁĐŽƐƚƐ͕ƉůƵŐͲĂŶĚͲƉůĂǇŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕ůŽǁƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƉŽǁĞƌ͕ƵƐĞŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĨŝǆĞĚ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ ĚŝŐŝƚĂů ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ůŝŶĞƐͿ ďĂĐŬŚĂƵů ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ă ĐůŽƐĞĚ ƵƐĞƌ
ŐƌŽƵƉ͕ƐƵĐŚĂƐ͕ŚŽƵƐĞŚŽůĚŵĞŵďĞƌƐ͘DĂƐƐĂĚŽƉƚŝŽŶ,^ƐǁŝůůƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůŽĐĂůĂƌĞĂĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘
ŶĞƌŐǇͲĨĨŝĐŝĞŶƚ tŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞǀŝĐĞƐ ʹ ^ǇƐƚĞŵƐ t/EͲ^ Θ ĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
t/EͲƉƌŽũĞĐƚƐ͗dŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƐŝƐƚĞƌƉƌŽũĞĐƚŝƐŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůĞŶĞƌŐǇ
ĂŶĚ ƐƉĞĐƚƌĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ tŚŝůĞ ďŽƚŚ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƚŚ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘/ŶƚŚĞƐĞƉƌŽũĞĐƚƐǁĞƐƚƵĚǇŶĞƌŐǇĂŶĚĐŽƐƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŚĂƌĚǁĂƌĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŶŽǀĞů












ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵ͘  Dd/^ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ ǀĂůƵĂďůĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ŵŽďŝůĞ ĂŶĚ ǁŝƌĞůĞƐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ Dd/^ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ Ĩŝƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ďĞǇŽŶĚ ϮϬϮϬ͘
ŽŵŶĞƚƌŽůĞ ŝŶDd/^ ŝƐ ƚŽĚĞǀĞůŽƉŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĨůĞǆŝďůĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵĂĐĐĞƐƐ͕ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂŶĚ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŝŶ
ŵƵůƚŝͲďĂŶĚĂŶĚƐŚĂƌĞĚƐƉĞĐƚƌƵŵĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ǁĞĨŽĐƵƐŽŶĐŽŶƚƌŽůŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌͲƐǇƐƚĞŵ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ƐŚĂƌŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂĐĐĞƐƐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĨŽƌ ĚĞǀŝĐĞͲƚŽͲĚĞǀŝĐĞ ;ϮͿ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘




ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ůŽǁ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚ ƌĞƐƵůƚƐǁŝůů
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŶŽǀĞů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŵƵůƚŝƉůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞŶĞƚǁŽƌŬ ůĂǇĞƌƐ͘ /Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁŝůůĂƐƐŝƐƚƚŚĞŶĞĂƌƚĞƌŵĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨǁŝƌĞůĞƐƐ,ĞƚEĞƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞďƌŽĂĚƵƐĞŽĨ
ĨĞŵƚŽĐĞůůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘
&ĞĞĚďĂĐŬKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌEĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞů ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;&KE^Ϳ͗dŚŝƐ ŝƐ ĂƉƌŽũĞĐƚ ĂƚĂůƚŽ
ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ &ŝŶůĂŶĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞů ĨĞĞĚďĂĐŬ ĨŽƌ ǁŝƌĞůĞƐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ŐŽĂůƐ ĂƌĞ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ĐůŽƐĞĚ ĨŽƌŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ
ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐĨĞĞĚďĂĐŬƵƐĞŝŶƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂů;ƐƉĂƚŝĂůD/DKĂŶĚƉŽǁĞƌĐŽŶƚƌŽůͿĂŶĚD;ŚĂŶŶĞůYƵĂůŝƚǇĂŶĚ
,ǇďƌŝĚZYͿ ůĂǇĞƌƐ͘dŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐĂƉƉůŝĞĚ ƚŽĚĞƐŝŐŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚŶĞĂƌͲŽƉƚŝŵĂů ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐĐŚĞŵĞƐ ĨŽƌ
ŶĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘WƌĂĐƚŝĐĂůĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞĨĞĞĚďĂĐŬĚĞƐŝŐŶƐǁŝƚŚĚŝƌĞĐƚƌĞůĞǀĂŶĐĞ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŝůů ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ /Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŽƉƚŝŵƵŵ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ŵƵůƚŝƵƐĞƌͲD/DK ;DhͲD/DKͿ͕ ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ DƵůƚŝƉŽŝŶƚ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ;ŽDWͿ ĂŶĚ /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ůŝŐŶŵĞŶƚ ;/Ϳ ǁŝůů ďĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘ ůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂƌĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽŶŽŶͲŝĚĞĂůŝƚŝĞƐŝŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŽŵĂŝŶ
dŽǁĂƌĚƐ 'ƌĞĞŶ ϱ' DŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬƐ ;ϱ'ƌŶͿ͗ dŚŝƐ ŝƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ /d /d >ĂďƐ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂƌĞ <d,͕ ĂůƚŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƌŝĐƐƐŽŶ͕ ĂŶĚ dĞůĐĞĐŽŵ /ƚĂůŝĂ͘ /Ŷ ϮϬϮϬ͕ ŵŽďŝůĞ ĂĐĐĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ƚŚŽƵƐĂŶĚͲĨŽůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ǀŽůƵŵĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ϮϬϭϬ͘ dŚŝƐ ĐĂůůƐ ĨŽƌ Ă
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞƚǁŽƌŬǁŝůůŶŽƚŽŶůǇƚĂƌŐĞƚŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďƵƚĂůƐŽǀŝƌƚƵĂůůǇ͕




ƚĂŬĞƐŽĨĨ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƐƵŐŐĞƐƚƐĂŶĞǁĐůĞĂŶƐůĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚĂ ůŽŐŝĐĂů ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
Ϯϲ

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ Žƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘^ƵĐŚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶϱ'ƌŶ͘
DĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲDĂĐŚŝŶĞʹZĞĚĞĨŝŶŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ŚĂƌŝŶŐĂŶĚŶĂďůĞƌƐ;DϮDZ/^Ϳ͗DϮDZ/^ŝƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞ
/d /d >ĂďƐ ĂĐƚŝŽŶ ůŝŶĞ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ^ŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ &ƵƚƵƌĞ DĞĚŝĂ͘ ƌŝĐƐƐŽŶ ͕ <d, ZŽǇĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ






ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽͲĞǆŝƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĂŶĚƐ͘ dŚĞǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ
ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŝůů ŶŽǁ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝďĞ ǀĞƌǇ ŐĞŶĞƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ǁŝůů ĚĞǀĞůŽƉ ŶĞǁ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐƚŚĂƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚĞƌƌĂŝŶ͕ƵƐĞƌĚĞŶƐŝƚǇ͕ĨůĂƐŚůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĚƵĞ
ƚŽĂĚǀĂŶĐĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĂŶĚƚŝŵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚƵĞƚŽŵƵůƚŝƉůĞĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘dŚĞ




























































ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƉƵƐŚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐƵƉƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĞĚƐŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
dŚĞ EĞƚǁŽƌŬ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ dƌƵƐƚ 'ƌŽƵƉ ůĞĚ ďǇ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ZĂŝŵŽ <ĂŶƚŽůĂ ŚĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŽŶ ƌŽƵƚŝŶŐ͕
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞĨĨŽƌƚ ŚĂƐ ŐŽŶĞ
ŝŶƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚƌƵƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞŽĨƚŚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘dŚŝƐǁŽƌŬŚĂƐƚǁŽĂƌĞĂƐ͗;ϭͿƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌŽŶƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞďĂƐŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ;ϮͿ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚƵƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ƚŚĞŚŽƐƚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇ
ƵƐƚŽŵĞƌĚŐĞ^ǁŝƚĐŚŝŶŐĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚďǇdƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘WƵƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁĞĂƌĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽďƌŝŶŐƚŚĞ
ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ůŝǀŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ƵƐĞ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă




ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ͗ ϭͿ ĞůĂǇͲƚŽůĞƌĂŶƚ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ͕ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐƚŽĞŶĂďůĞĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶ;ŶŽƚũƵƐƚͿĐŚĂůůĞŶŐĞĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĚĞƐŝŐŶ͘ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͖ ϮͿ ĚĂƉƚŝǀĞ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ
ǁŝƌĞůĞƐƐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ͘ ƐƐĞŶƚŝĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďĞƐŝĚĞƐ
ŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƐƚďĞĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞĂůǁŽƌůĚ͕
ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚǁĞďͲďĂƐĞĚƌĞĂůͲƚŝŵĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ;tĞďZdͿĂŶĚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ/WdsĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĂŶĚĂĚĂƉƚŝǀĞ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕ϯͿ^ĐĂůĂďůĞĂŶĚƐĞĐƵƌĞĐůŽƵĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚƐĂƌĞ ƐŽŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐŽĨ
ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐĞĐƵƌĞ ĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇͲƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ĐůŽƵĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐĐĂůĂďůĞĂŶĚĂĚĂƉƚŝǀĞĐůŽƵĚƐǇƐƚĞŵƐ͘&ŽƌƚŚĞůŽŶŐĞƌƚĞƌŵ͕ƐĞĞŬŝŶŐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁƚŽŐĂŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇŝŶ
ŶĞƚǁŽƌŬͲĂŶĚĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐďǇƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐƚŚĞďĂƐŝĐƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬĞĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͖ϰͿ
EĞƚǁŽƌŬŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĞǀŽůǀŝŶŐ /ŶƚĞƌŶĞƚƚƌĂĨĨŝĐƉĂƚƚĞƌŶƐ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ






ŚĂƐ ďƵŝůƚ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĚĂƚĂ ĐĞŶƚĞƌ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ Ăƚ ĂůƚŽ͕ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĐŽŽůŝŶŐ͕ ŚĞĂƚ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞͲƵƐĞ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ
ƵƐĂŐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐĞŶƚĞƌƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ KƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ ϭͿ ƚŚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ




ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƵƐĞĐĂƐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌŽůĚ ĂŶĂůŽŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞϴϬ͛Ɛ
ǁŝƚŚŵŽĚĞƌŶ ĚŝŐŝƚĂů ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů͕ ŐƌŽƵƉ ĂŶĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů






dŚĞ ŝƐ Ăŝŵ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ʹ ĂƵŐŵĞŶƚŝŶŐ͕ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ͕ Žƌ ďǇƉĂƐƐŝŶŐ ŵŽďŝůĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ʹ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬĞǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌŝŶŐͬĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ʹ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶͲ




DŽƐƚ ŶŽƚĂďůǇ͕ ƐƵĐŚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ůĂƌŐĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ Žƌ ŶŽŶͲĞǆŝƐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚĂŶƚĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƉĂƚŚƐ͘tŚŝůĞƋƵŝƚĞĂ ĨĞǁĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƵůĚ͕ ŝŶƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ƐƚŝůůŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶƐƵĐŚĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƐŝŐŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ͗ ĨƌŽŵ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŶŽǀĞů
ƐĐŚĞŵĞƐĨŽƌƉĂĐŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐ;ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĐŽŶƚƌŽůͿĂŶĚĂĐŚŝĞǀŝŶŐƌĞůŝĂďŝůŝƚǇƚŽŶĞǁƐĞĐƵƌŝƚǇĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ZŽƵƚŝŶŐ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐůŽƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ǇĞƚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂƐ
ŵƵĐŚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘
KŶĞŐŽĂůŽĨŽƵƌǁŽƌŬŝƐƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĨŽƌŵŽďŝůĞƵƐĞƌƐǁŝƚŚŽƵƚǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ŝŶĐĂƐĞƐǁŚĞŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂĐĐĞƐƐ ŝƐ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŽƌŽƚŚĞƌǁŝƐĞƵŶƌĞůŝĂďůĞ͘  /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚŝƐŵĞĂŶƐ
ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚůǇďĞƚǁĞĞŶƵƐĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞǀŝĐĞƐ͕ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞĐŽƐƚůǇĚĞƚŽƵƌǀŝĂ
ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐůŽƵĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ tĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ĞǆƉůŽƌĞŶŽǀĞůŵŽďŝůĞƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ĂŶĚďƵŝůĚƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌ
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘  KŶĞ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ůŽĐĂůŝǌŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌĞǀĞŶƚƐĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĨƌŽŵĐĞŶƐŽƌŝŶŐĂŶĚƉƌŽĨŝůŝŶŐͬƚƌĂĐŬŝŶŐƵƐĞƌƐ͘
WƌŽƚŽĐŽůƐĨŽƌ>ŽƐƐǇŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ









ƐĞĞŬ ƚŽĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚƵƐ͕ ƚŽĚĂǇ ƚŚĞĐŽŶƐƵŵĞƌ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ůŝǀŝŶŐŐƌĞĂƚ ƚŝŵĞƐ͘











ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ








dŚĞ ĂŝŵƐĂƌĞϭͿ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉĂƌƌŝĞƌ'ƌĂĚĞƚŚĞƌŶĞƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞŽĨ ƚŚĞƌŶĞƚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉĂĐŬĞƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ϮͿ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŚĞƌŶĞƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ďƌŽĂĚĞƌ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ ĂŝŵƐ ĂƌĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ;Žƌ ůĂĐŬ ƚŚĞƌĞŽĨͿ ŽĨ ƚŚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞƌŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚŽƚŚĞƌƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚŝƐĂŝŵǁŽƵůĚůĞĂĚƚŽŐƌĂĚƵĂůƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨ/WĂƐƚŚĞŬĞǇŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůŝŶƚŚĞ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
dŚĞ ĨŽŽƚƉƌŝŶƚŽĨƚŚĞƌŶĞƚ ŝƐŐƌŽǁŝŶŐ͘ŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐϭϬϬ'ďŝƚͬƐƚŚĞƌŶĞƚĂŶĚ ƚŚĞƵƐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ





ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞůŝĐĂƚĞ
ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞƌΖƐ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƉƌŝǀĂĐǇ͘ ĂƌĞĨƵů ĂŶŽŶǇŵŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƚƌŝĐƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŬĞǇƐ ŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƵƐĞƌΖƐ ĚĂƚĂ ǁŚŝůĞ ŬĞĞƉŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ




ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ Žƌ ŝŶ Ă ƌĞĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ĞǀĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨůŝŶŬƐƉĞĞĚƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƚĐĞƌƚĂŝŶƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞƚŽƉŽůŽŐǇǇŝĞůĚ
ŽŶůǇůŝŵŝƚĞĚŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞďǇƚŚĞƵƐĞƌƐ͘dŚŽƐĞŶĞĞĚƚŽďĞ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ĞŶĚ ƵƐĞƌ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ;ĨŽƌ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ
ǁŝƌĞůĞƐƐͬŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͘
ŶĞǁƐĞƌǀŝĐĞůĂƵŶĐŚĞĚďǇŽŵŶĞƚŝƐĐĂůůĞĚEĞƚƌĂĚĂƌ͘/ƚŝƐĂĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐĞĚŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ƉůĂƚĨŽƌŵǁŝƚŚ ƐŵĂƌƚ ƉŚŽŶĞ ĂƉƉƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ŶĚƌŽŝĚ͕ ŝK^͕tŝŶĚŽǁƐ WŚŽŶĞ͕DĞĞŐŽ ĂŶĚ ^ǇŵďŝĂŶ͘ dŚĞ




ǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂů ĐŽƐƚ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘tĞ ƐĞĞŬ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŐƌĂƉŚ





ĨŽƌ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ Ɛ ůŽƐƐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ƐŝŐŶĂůƐ ǀĂƌǇ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐĞŶƐŝŶŐĂŶĚĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƐŝŐŶĨŽƌƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ƉŽƐŝŶŐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƐŵŝǆĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐďĞĐŽŵĞĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞĂŶĚ;ŵŽďŝůĞͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĐĂŶŶŽůŽŶŐĞƌŵĂŬĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘tĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ĞƌƌŽƌ ĂŶĚ ƌĂƚĞ ĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ
ďŽƚŚ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂůŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ͕ǁŝƚŚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞZĞĂůͲƚŝŵĞ




DŽǀŝŶŐ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ds ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ;/WdsͿ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ĐŽŶƚĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶʹǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĞŝƚŚĞƌĂĐŚŝĞǀĞĚďǇ /^WͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚŶĂƚŝǀĞ /WŵƵůƚŝĐĂƐƚŽƌďǇŵĞĂŶƐŽĨ
ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ ŽǀĞƌůĂǇƐ͘ ŽƚŚ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŽŶĞͲƚŽͲŵĂŶǇ ŵƵůƚŝĐĂƐƚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ
ƐƚƌĞĂŵƐ͕ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ĞƌƌŽƌ ƌĞƉĂŝƌ ĂŶĚ ŽǀĞƌĂůů ƋƵĂůŝƚǇ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ tĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŶĞƚǁŽƌŬĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐƚŽƐĐĂůĞƚŽŵŝůůŝŽŶƐŽĨ ƌĞĐĞŝǀĞƌƐďǇĂƉƉůǇŝŶŐZdW ŝŶ ƚŚĞƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ




ƚŚĞ ƐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘tŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶŵƵůƚŝͲŝŶƚĞƌĨĂĐĞŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐĂŶĚĂǁĞĂůƚŚŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ















ƵƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂĨƚĞƌ ĞĂĐŚ <ͲƉĂĐŬĞƚ͘ dŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨůŽǁ




ƵƌŝŶŐ ϮϬϭϰ͕ ũŽŝŶƚůǇ ǁŝƚŚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ /d /d>ĂďƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁĞ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƉƉůŝĞĚŝƚƚŽŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ;>dĂŶĚϱ'Ϳ͘tĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƚŚĂƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂŶĞEŽĚĞƐŝŵƵůĂƚŽƌ͕^EͲƐƚǇůĞĐŽŶƚƌŽů
ƉůĂŶĞ ĨŽƌ >d ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨŝƌĞǁĂůůŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ




ŝƚƐ ďĞƐƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞŶĚĞƌ ůŝŬĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů /ŶƚĞƌŶĞƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘ ƵƐƚŽŵĞƌ ĞĚŐĞ
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐƉƵƚƐƉŽǁĞƌĨƵůƉŽůŝĐǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŽŽůƐŝŶƚŽƚŚĞŚĂŶĚƐŽĨƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌĂŶĚŝƚƐĞĚŐĞĚĞǀŝĐĞƚŽďůŽĐŬ




ŚŽƐƚƐ͘ ƵƌŝŶŐ ϮϬϭϰ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƵƐƚŽŵĞƌ ĚŐĞ
^ǁŝƚĐŚŝŶŐ͘tĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨWƌŝǀĂƚĞZĞĂůŵ'ĂƚĞǁĂǇƚŽĂZĞĂůŵ'ĂƚĞǁĂǇƚŚĂƚĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ /Wǀϲ ĂŶĚ /Wǀϰ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƐŝŶŐůĞ ƐƚĂĐŬ /Wǀϲ ƐĞƌǀĞƌƐ͘ dŚĞ







tĞ ĂƉƉůǇ ƚƌƵƐƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶƚŽ ŵŽďŝůĞ ĐůŽƵĚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ƵŶǁĂŶƚĞĚ ƚƌĂĨĨŝĐ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ
ŵŽďŝůĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ŵŽďŝůĞĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ƉĞƌǀĂƐŝǀĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ŵŽďŝůĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĞŵďĞĚĚĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĞƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ͕ǁĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĂƐĞĚƵŶǁĂŶƚĞĚƚƌĂĨĨŝĐĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐŝŶŐŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐǇƐƚĞŵ
ĨŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƵŶǁĂŶƚĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶ DEd ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ ŝƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƵƐĂďůĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞƌƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐǇƐƚĞŵĨŽƌŵŽďŝůĞĂƉƉƐďĂƐĞĚŽŶƚƌƵƐƚďĞŚĂǀŝŽƌƐƚƵĚǇĂŶĚƚĞƐƚĞĚ
ƚŚŝƐƐǇƐƚĞŵƚŚƌŽƵŐŚϮͲƌŽƵŶĚŽĨƵƐĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘tĞĂůƐŽƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƵƌǀĞǇŽŶƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ























ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ͕ǁŚŝůĞ ůŽŽŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚŵŽƌĞ ƵƉ ƚŽ ĚĂƚĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚƵƐ Ă ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďƵŝůĚǁŚŽůĞŵĞƐƐĂŐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ǁŚĞƌĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ŽůĚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĐĂŶ
ĐŽĞǆŝƐƚ ĂŶĚǁŽƌŬ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ /W ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞĂƌĞƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŝƐŶŽƵŶŝĨŝĞĚĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƐĐŚĞŵĞƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͘KŶĞ












ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ ďƵŶĚůŝŶŐ ŵƵůƚŝƉůĞ ƵŶŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĐůĂƐƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĨŽƌŵ Ă ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ^> ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘ ůŽŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĚĞƐŝŐŶ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ŵŽĚĞůƐĨŽƌĂǀŝƌƚƵĂů/^WĂŶĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘




dŚĞ ͞^E ŽŶĐĞƉƚ ŝŶ 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ DŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͟ ;^/'DKEͿ͕ ǁŝůů ƐƚƵĚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐĨŽƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ>dͬW;ϯ'WWͿŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŝƐŽŶƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂŶĚ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ >d ƌĂĚŝŽ ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŝůů ďĞ ƚĂŬĞŶ͘ dŚĞ













ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ Ă ƌŝĐŚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽďĞĐŽŵƉŽƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝǀĞƌƐĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞƵƐĞƌƐΖĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚƚĂĐŬůĞƐ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ďŽƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ďƵŝůĚŝŶŐĂŵŝĚĚůĞǁĂƌĞƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ'ŽŽŐůĞWůĂǇ^ƚŽƌĞĂŶĚƵƐĞĚĂƐĂďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ^/'KDD
ϮϬϭϮ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘  dŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
WZ/Kh^ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ/d /d >ĂďƐ ;ƐĞĞďĞůŽǁͿ͘ tĞĂƌĞǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ






dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƵƐĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚĂďŽƵƚ͞ǁŚĂƚ͟ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĞǇĂƌĞĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ͞ǁŚŽ͟ĚĞůŝǀĞƌƐŝƚ͘dŚĞWhZ^h/dƉƌŽũĞĐƚ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Ă ŶŽǀĞů͕ ƐĞĐƵƌĞ ƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ ŝŶ W^/ZW ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐƉƌŽďůĞŵĂƌĞĂƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ƐƵĐŚĂƐŵŽďŝůŝƚǇ͕ƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ
ƌŽƵƚŝŶŐ͘dŽƉŝĐƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽŵŶĞƚŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚǁĞƌĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗ϭͿŚŽǁƚŽĚĞƐŝŐŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ďĞĞŶ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ůĂǇĞƌ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽůͿ ŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖ϮͿŚŽǁŶĂŵŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞĚŽŶĞŝŶƐƵĐŚŶĞƚǁŽƌŬ͕
ƐŽƚŚĂƚĂŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐĐŽŶƚĞŶƚĐĂŶďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƐĞĐƵƌĞůǇ͖ϯͿĚĞƐŝŐŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƉĂĐŬĞƚͲůĞǀĞůĐĂĐŚŝŶŐĂŶĚ
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨƌŽŵ ŶĞƚǁŽƌŬ ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ
ĐŽŶƚƌŽů͘WhZ^h/dǁĂƐĂŶh&Wϳ^dZWƉƌŽũĞĐƚŽĨϴƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ƌƵŶŶŝŶŐƐŝŶĐĞ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘
/d/d>ĂďƐ
tĞŚĂǀĞĂƐƚƌŽŶŐƌŽůĞ ŝŶ/d /d>ĂďƐ͕ďĞŝŶŐƚŚĞ ůĞĂĚŽĨƚǁŽĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ŽŶKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚ
^EͿĂŶĚŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƐĞǀĞƌĂůĨƵƌƚŚĞƌŽŶĞƐ͘ϮϬϭϰǁĂƐƚŚĞƚŚŝƌĚĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞǇĞĂƌƚŚĂƚǁĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶ






ǁĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ Ă ƉƌŽĚƵĐƚŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůƚŽ ĞƐŝŐŶ &ĂĐƚŽƌǇ ŝŶǁŚŝĐŚ Ă ƚĞĂŵ ŽĨ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ ƌŽƵƚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚ͗ ůŝďĞƌŽƵƚĞƌ͘  ^ĞĞ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚͲ
ƐĐĂŵƉŝ͘ĞƵͬƌĞƐƵůƚƐͬƐĐĂŵƉŝͲůŝďĞƌŽƵƚĞƌͬ








WZ/Kh^ ĂŝŵƐ Ăƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŐĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐĂƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚĂĚĂƉƚƐƚŽƚŚĞƵƐĞƌƐ͛ŐŽĂůƐĂŶĚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘dŚĞ
ƐǇƐƚĞŵǁŝůů ĐŽůůĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĨƌŽŵ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚĞǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;ƐĞŶƐŽƌƐͿ ƚŚĂƚ













ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽŝƚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ;ŝŵŵĞĚŝĂƚĞͿ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ




>ĞŽŶĞ ; &WϳͿ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ Ϯϰͬϳ /ŶƚĞƌŶĞƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞŶĚ ƵƐĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
>ĞŽŶĞ ƉƌŽďĞƐ ĂƌĞ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƵƐĞƌƐ͛ ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ŵĂŶŝĨŽůĚ ĂĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ;ĨƌŽŵ ůŽǁ ůĞǀĞů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞƚƌŝĐƐ ƚŽ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ
ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽƚŽĐŽů ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƉĞƌͲ/^W ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ ƚŽǁĂƌĚƐŵƵůƚŝƉůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞƌǀĞƌƐ͘  >ĞŽŶĞĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉƐĂŶ ŝŶƚĞƌͲ/^W
ƉƌŽƚŽĐŽů ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ;ƐĞůĞĐƚŝǀĞͿ ƐŚĂƌŝŶŐ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌŽŽƚ ĐĂƵƐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘  KƵƌ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ƚĞƐƚƐ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ
ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂƐƚƌĞĂŵŝŶŐĂŶĚĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐĂŶĚĨŽƌǁĞďĂĐĐĞƐƐ͘
EdZZ
EĞƚƌĂĚĂƌ ŝƐ Ă ĐƌŽǁĚ ƐŽƵƌĐĞĚ ŵŽďŝůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ŵŽďŝůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ăůů
ŵŽĚĞƌŶŵŽďŝůĞƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŶĚƌŽŝĚ͕ůĂĐŬĞƌƌǇ͕ŝK^͕:ŽůůĂͬ^ĂŝůĨŝƐŚ͕DĞĞŐŽ͕EŽŬŝĂy͕^ǇŵďŝĂŶĞůůĞ͕
ĂŶĚ tŝŶĚŽǁƐWŚŽŶĞ͘ /ƚǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚŝŶ&ŝŶůĂŶĚ ŝŶƐƵŵŵĞƌϮϬϭϮ͕ĂŶĚŐůŽďĂůůǇŝŶDĂƌĐŚϮϬϭϰ͘dŚĞƌĞĂƌĞ
ŽǀĞƌƚŚƌĞĞŵŝůůŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͕ďŽƚŚĐĞůůƵůĂƌĂŶĚtŝ&ŝ͕ĂŶĚŽǀĞƌ



































































dŚĞ ĂůǁĂǇƐͲŽŶ ĂŶĚ ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŚĂƐ ĞŶĂďůĞĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵŽďŝůĞƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌ͘tĞĂƌĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŚĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŽĨĐŽŵƉůĞǆĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇďǇ
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ Ğ͘Ő͘ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĚĂƚĂ ;ĨƌŽŵ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐͿ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ĚĂƚĂ ;ĨƌŽŵ ƌŽƵƚĞƌƐͿ ĂŶĚ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐĚĂƚĂ;ĨƌŽŵƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚƵƐĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͘dŚĞĂŝŵŝƐƚŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƵƐĞƌ




ƌĂĚŝŽͿ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐĐĂƌĐĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘ dŚŝƐ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ǀŝĂ ƚǁŽ
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ƉĂƚŚƐ͗ ůŝĐĞŶƐĞĚ ĂŶĚ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ͘ KƵƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƌƵůĞƐŶĞĞĚĞĚƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞďŽƚƚůĞŶĞĐŬƌĂĚŝŽƐƉĞĐƚƌƵŵ͘
dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ
dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ǇĞĂƌƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚƌĂĨĨŝĐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ;ǀŝĚĞŽ͕/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͕ĞƚĐͿ͘ŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŬĞǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐĞĂƌůǇĞŶŽƵŐŚŝƐŽĨ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐĂƌĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďǇŶĂƚƵƌĞĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞĞĂƐŝůǇƐŽůǀĞĚǁŝƚŚŽƵƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘KƵƌĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ












































dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ŐƌŽƵƉ ƐƚƵĚŝĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĚŝƐĐƌĞƚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞ ŝŶ ĐŽĚŝŶŐ ĂŶĚ




KDWhdd/KE> Dd,K^ /E /^Zd Dd,Dd/^ E
/E&KZDd/KEd,KZz
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐĂŶĚ




ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽĚŝŶŐ͘ Ŷ ĞĂƌůŝĞƌ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇŽĨ ŶŽŶƚƌŝǀŝĂů ƋͲĂŶĂůŽŐƐŽĨ




dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵŚĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞĚĂŶĚƉƵďůŝƐŚĞĚ ƌĞƐƵůƚƐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŵĂƚƌŝĐĞƐĂŶĚƐĞǀĞƌĂů ƚǇƉĞƐŽĨ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ,ĂĚĂŵĂƌĚ ŵĂƚƌŝĐĞƐ͖ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǁĞŝŐŚƚ ĞƌƌŽƌͲĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ ĐŽĚĞƐ͖ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ
ĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ƉĂƚŚƐ ŝŶ ŐƌĂƉŚƐ͖ ƵĐůŝĚĞĂŶ ƉĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͖ ĂŶĚ ĐŽůŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ŐƌĂƉŚƐ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Žƌ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ Žƌ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ dŚĞ ƚĞĂŵ ŚĂƐ ĂůƐŽ
ƐƚƵĚŝĞĚĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĐĂƐƉĞĐƚƐŽĨĐŚĂŶŶĞůĐŽĚŝŶŐŝŶĂƉƌŽũĞĐƚĨŝŶĂŶĐĞĚďǇDd/E͘
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DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŚĂǀĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ǀĞƌǇ WhͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŽǀĞƌ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ĂŶ ϴϬͲĐŽƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ĐůƵƐƚĞƌǁĂƐĂĐƋƵŝƌĞĚŝŶϮϬϭϬĂŶĚǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚďǇĂϮϱϲͲĐŽƌĞĐůƵƐƚĞƌŝŶϮϬϭϯ͘^ŽĨƚǁĂƌĞůŝďƌĂƌŝĞƐĨŽƌƐŽůǀŝŶŐ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵŵŽŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ůŝďĞǆĂĐƚ
ƐŽůǀĞƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĞǆĂĐƚ ĐŽǀĞƌ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚŝƐ ƉŝĞĐĞ ŽĨ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌŵƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƋƵĞƌ ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕ ĂůƐŽ



























ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ dŚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŵŽĚĞůŝŶŐ͕ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƚĞůĞƚƌĂĨĨŝĐ ƚŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĚŝƐĐƌĞƚĞͲĞǀĞŶƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚǀĂƌŝŽƵƐŶƵŵĞƌŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐƉůĂǇĂ




dŚĞǁŽƌŬĚŽŶĞďǇ ƚŚĞŐƌŽƵƉ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚďǇĂŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƌĂĐĞĂĨƚĞƌĞǀĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů




ďĞĞŶ ƌĞǀŝǀĞĚ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ŶĞǁ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ĂŐĞ ĂŶĚ ƐŝǌĞͲďĂƐĞĚ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂůDͬ'ͬϭƋƵĞƵĞŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚďĞǇŽŶĚ;Ğ͘Ő͘ƌĞůĂƚĞĚƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐƐĐŚĞĚƵůŝŶŐͿ͘
dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞĂƌͲŽƉƚŝŵĂů ƐŝǌĞͲĂǁĂƌĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ
ƉĂƌĂůůĞůƋƵĞƵĞŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐƚǇƉŝĐĂůƚŽĞ͘Ő͘ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌƐĞƌǀĞƌĨĂƌŵƐ͘ǀĞŶŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƐƵĐŚ
ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ ďĞƚǁĞĞŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŶĞǁ ůŝŶĞ ŽĨ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌƚŚĞŐƌŽƵƉ͘
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞůĂƐƚŝĐĚĂƚĂƚƌĂĨĨŝĐ
ĂŶĚǁŝĚƚŚ ƐŚĂƌŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞů ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ůŽĂĚĞĚ ǁŝƚŚ ĞůĂƐƚŝĐ
ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂůĂŶĐĞĚ &ĂŝƌŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŽĨďĂŶĚǁŝĚƚŚƐŚĂƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐĂƚƚŚĞĨůŽǁůĞǀĞů͘/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨůŽǁ ůĞǀĞůŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ĞůĂƐƚŝĐ ĚĂƚĂ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐǁŝƌĞůĞƐƐ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ĂƉĂĐŝƚǇŽĨǁŝƌĞůĞƐƐŵƵůƚŝͲŚŽƉŶĞƚǁŽƌŬƐ
dŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ůŝŵŝƚƐŽĨǁŝƌĞůĞƐƐŵƵůƚŝͲŚŽƉŶĞƚǁŽƌŬƐ ĐĂŶďĞĞůĞŐĂŶƚůǇĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŵŝƚŽĨ
ŵĂƐƐŝǀĞůǇĚĞŶƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐĞƉĂƌĂƚĞƐŝŶƚŽƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚƉƌŽďůĞŵƐ͗ƌŽƵƚŝŶŐĂƚƚŚĞ
ŐůŽďĂůƐĐĂůĞĂŶĚĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐĂƚƚŚĞ ůŽĐĂůƐĐĂůĞ͘&ŽƌƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ







dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞǀŝĐĞƐǁŚŝĐŚ ĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ŝƐ ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͘/ƚŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂŶĞǁƚƌĂĨĨŝĐƚǇƉĞ͕ŵĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂ





ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉ ĂĚǀĂŶĐĞĚŵƵůƚŝͲƐĞƌǀĞƌ ƋƵĞƵĞŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƐĞƌǀĞƌ ĨĂƌŵƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůĨŽƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐƐĐŚĞĚƵůŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƐǁĞůůĂƐĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘KƵƌĨŝŶĂůƚĂƌŐĞƚŝƐƚŽĨŝŶĚ
ŽƉƚŝŵĂů;ŽƌĂƚůĞĂƐƚŶĞĂƌŽƉƚŝŵĂůĂŶĚƌŽďƵƐƚͿƐŽůƵƚŝŽŶƐďŽƚŚĨŽƌƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽƌƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶĞƌŐǇ ƚƌĂĚĞŽĨĨ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀĞƌ ĨĂƌŵƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ǇĞĂƌ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ




ĨŽĐƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂŶĚŽŵ ĂĐĐĞƐƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝŶ>dŵŽƚŝǀĂƚĞĚďǇƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŚƵŐĞƐŝŐŶĂůŝŶŐůŽĂĚŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞ;DϮDͿƚƌĂĨĨŝĐ
















dŚĞ ŐƌŽƵƉ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ƵƐĞ͘ KƵƌ ƵŶŝƋƵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ĐĂƐƚ ƵƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚĞƐŝŐŶĂƐĂŶŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚďĞĂƌƐŵĂŶǇďĞŶĞĨŝƚƐ͘ /ĚĞĂůĚĞƐŝŐŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ










dŚĞǁŽƌŬĚŽŶĞďǇ ƚŚĞŐƌŽƵƉ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚďǇĂŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƌĂĐĞĂĨƚĞƌĞǀĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĂƉƉůŝĞĚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘dŚĞĨŽĐƵƐĂƌĞĂƐĂƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
DŽĚĞůƐŽĨ,ƵŵĂŶͲŽŵƉƵƚĞƌ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ











KƵƌ ƐĞĐŽŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽĞǆƚĞŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐďĞǇŽŶĚŬĞǇďŽĂƌĚƐ͕ŵŽƌĞŽǀĞƌ ŝŶĂǁĂǇ
ƚŚĂƚďĞƚƚĞƌƌĞƐƉĞĐƚƐĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘&ŽƌƚŚŝƐĞŶĚ͕ǁĞǁĂŶƚƚŽĨŽƌŵĂůůǇĚĞĨŝŶĞĚĞĐŝƐŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐŝŶ
h/ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞYW;ƋƵĂĚƌĂƚŝĐĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƉƌŽďůĞŵͿ͘
KƵƌ ĂƉƉůŝĞĚ ŐŽĂů ŝƐ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ KƵƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ŽŶ
DĞŶƵKƉƚŝŵŝǌĞƌŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĂŵƵůƚŝͲƐĐĂůĞƌĞĂůͲƚŝŵĞŽƉƚŝŵŝǌĞƌƚŽYƚĞƐŝŐŶĞƌ͘WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚŶŽǀŝĐĞ
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵƵĐŚ ǁŽƌŬ














ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨůĞǆŝďůĞ ĂĐĐĞƐƐ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ǁŝůů ƌƵŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ŵŽĚĞůŝŶŐ YŽ ŝŶ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƚĂƐŬƐůŝŬĞŐĂŵĞƐ͕ǁĞďŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂƵƐĞ͘dŚŝƐǁŽƌŬĞǆƚĞŶĚƐƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵ
ŽĨYŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƉĂƐƐŝǀĞŵĞĚŝĂ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ƚĞƐƚ






ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ Ă h/ ŝƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ŝŶ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇďŽĂƌĚƐ ĂŶĚ ǁŝĚŐĞƚ ůĂǇŽƵƚƐ͘
KDWhd ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ǀĂƐƚůǇ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂŶǇ ǁĞůůͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ h/ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ KDWhd ĚĞǀĞůŽƉƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ
ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŚƵŵĂŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ĐƵƌƌĞŶƚ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ĨŽƌŵĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŚĞ ůĞƚƚĞƌ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŽ ĐŽŵďĂƚ Ă ŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐĞƚ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ KDWhd ĨŽƌŵĂůůǇ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ dŚŝƌĚ͕
ƉƌĞǀŝŽƵƐǁŽƌŬŚĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞ͞ĨŝƌĞͲĂŶĚͲĨŽƌŐĞƚ͟ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚĞƌĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵ ŝƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ĨŽƌ ĂŶ ŽƉƚŝŵŝǌĞƌ͘ KDWhd ĚĞǀĞůŽƉƐ Ă ŶŽǀĞů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŚĂƚ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ĨĂƐƚ




dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĂŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŝŶƉƵƚŵĞƚŚŽĚĞŶĂďůĞĚ ďǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ŚĂŶĚ ƚƌĂĐŬŝŶŐ͗ ŝŶƉƵƚ ďǇ ĨƌĞĞ
ŵŽƚŝŽŶŽĨĨŝŶŐĞƌƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĨĂƐƚ͕ĂŶĚƵƐĂďůĞĂĐƌŽƐƐŵĂŶǇƐĞƚƚŝŶŐƐĂƐŝƚĚŽĞƐŶŽƚ
ŝŶƐŝƐƚŽŶƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƚĂĐƚŽƌǀŝƐƵĂů ĨĞĞĚďĂĐŬ͘KƵƌŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶƉƵƚ
ŵĞƚŚŽĚƐďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĚĞƚĂŝůĞĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚĂŶĂƚŽŵŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĨŝŶŐĞƌŵŽƚŝŽŶ͘






























ϭϴϬ ϭϵϱ ϭϲϵ ϭϲϭ
ůůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ























Žƌ >ĂǇĞƌ ϯ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚďĂŶĚ ŶŽĚĞƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ďĂĐŬŚĂƵůŝŶŐ






/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞůĂǇ ŶŽĚĞƐ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ůŽǁƉŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶƚĞŶŶĂ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ƌĞƐƵůƚŝŶƐŵĂůůƌĞůĂǇĐĞůůĐŽǀĞƌĂŐĞĂƌĞĂƐǁŚŝĐŚǁŝůůůĞĂĚƚŽůŽĂĚŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŵƵůƚŝƉůĞǆŝŶŐďĂĐŬŚĂƵů
ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƵďĨƌĂŵĞƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚǁŽͲŚŽƉ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘&ƵƌƚŚĞƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ůĞǀĞůƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ŵĂĐƌŽĐĞůů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ƚǇƉĞ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƌĞůĂǇͲƚŽͲƌĞůĂǇ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƌĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚŽĨĂĐĐĞƐƐĂŶĚďĂĐŬŚĂƵůůŝŶŬĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐƵďĨƌĂŵĞƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞůĂǇŶŽĚĞƐ͘
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŚĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ϯ'WW >dͲĚǀĂŶĐĞĚ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞůĂǇŝŶŐ ŵŽĚĞƐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞůĂǇ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ŝƐ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ ƐŝŵƉůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽĂůůĞǀŝĂƚĞƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝŶďĂŶĚďĂĐŬŚĂƵůůŝŶŬ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ŶŽǀĞůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ







ĚĞůĂǇƐ͘ Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ Ă ŵŽďŝůĞ ĂĚ ŚŽĐ ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐƐŽĨ ƐƵĐŚŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ;Žƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ ůĂĐŬŽĨͿ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƉĂƌƚŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŶŽĚĞƐ ĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ WĂƌƚŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŶŽĚĞƐ
ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁŽƌŬǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ;ϭͿ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ;ϮͿ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŝŶƚŚĞƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ KƵƌƚŚĞƐŝƐ ŝƐƚŚĂƚŝŶƉĂƌƚŝĂůůǇ ŝƐŽůĂƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇ͕ŽŶ
ϱϭ

ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ĂƌĞ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞŶĚ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͘
dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶŝŶĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘  dŚĞ ĨŝƌƐƚ͕
ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂĐǇ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ ďƵĨĨĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚǁĞĂƉƉƌŽĂĐŚǀŝĂĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂůƐĐĞŶĂƌŝŽ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚ͕ŚĂƉƚĞƌϯ͕ǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌďĞƚƚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĐĂƌĐĞĐŽŶƚĂĐƚ ƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŶŽĚĞƐǀŝĂŵĞƐƐĂŐĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞƌĞĂƌĞ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŝŵƉĂĐƚ͗ / ŚĂǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌŝĐ
ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ϯ'WW͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ //͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ΗƋƵĂů ^ƵďĚŽŵĂŝŶƐΗ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞĨŽƵŶĚŝŶƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ/sǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŽĨƚŚĞEŽŬŝĂǁĂƌĞŶĞƚƉůĂƚĨŽƌŵ͘






ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀŝĚĞŽ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŶĞĞĚƐ͕ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵŽďŝůĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂǀĞƚŽďĞĚĞŶƐŝĨŝĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌďǇĚĞƉůŽǇŝŶŐŶĞǁŵĂĐƌŽƐŝƚĞƐ͕ŽƌďǇĚĞƉůŽǇŝŶŐŶĞǁůŽǁͲƉŽǁĞƌƐŝƚĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘ dŚŝƐ ĚŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ Ă ĨĞǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞƐƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁŝƚŚƚŚĞŚĞůƉŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƌĂĚŝŽŶĞƚǁŽƌŬƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĐŚŽŝĐĞƐŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘





ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ dŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂůƐŽǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ
ďŝĂƐĞĚĐĞůůƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ďƵƚŝŶƚŚĂƚĐĂƐĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĚŽǁŶůŝŶŬĐŽŶƚƌŽůƐŝŐŶĂůŝŶŐĐĂŶďĞĐŽŵĞƚŚĞůŝŵŝƚŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌƵŶůĞƐƐ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵŽĨĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶƚĞƌͲĐĞůů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚĂƚ ƚŚĞ
ƐĂŵĞƚŝŵĞ͘
dŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŶƐŝĨŝĞĚŵĂĐƌŽ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶŵĂŶǇ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞŶĞƌŐǇͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƐŽŵĞĨŽƌŵŽĨ ĨĂƐƚĐĞůůdy ŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽ ŝĚůĞĐĞůůƐ͕
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ďĞĐŽŵĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĨŝǆĞĚ ƉŽǁĞƌ










dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŝƚŚƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐĂŶĚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨŶĞǁĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞĂƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇŽĨ
ƚŚĞƐĞƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĨĂŝů ƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĚƵĞƚŽ ůŝŵŝƚĞĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĂĐŬŽĨĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĂƚƚŚĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂŶĚ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ŶĞǁƉƌŽƚŽĐŽůƐĞŶĚƵƉďĞŝŶŐƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇŝŶĨĞĂƐŝďůĞĂŶĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĞĨĨŽƌƚŝƐǁĂƐƚĞĚ͘
dŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĂŝŵƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŶĞǁ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
/ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďƵŝůĚƐ ŽŶ ƚŚƌĞĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉůǇŵƵůƚŝƉůĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ dW͕ ŚŽƐƚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƉƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĨŽƌďŽƚŚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂŶĚĂŶĂůǇǌŝŶŐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůƐΖ ŶĂƚƵƌĞĂƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƉƵƐŚ ĨƌŽŵ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂĨĨĞĐƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘dŚĞĞŶĚƵƐĞƌƐŵĂǇĂůƐŽďĞƵŶĂǁĂƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞĂĐƋƵŝƌĞĚ͕ĂŶĚĞǀĞŶƐƚĂƌƚĞĚ͕ƵƐŝŶŐ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ dŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ůĂƌŐĞ ŐĂƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŶĚ ƵƐĞƌƐ ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ Ă
ƉƌŽƚŽĐŽůĂŶĚ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ƚŚŽƐĞƵƐŝŶŐ ŝƚ͘dŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐĂŶŽƚŚĞƌŬĞǇ
ƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŽŽůďŽǆĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞŵ ĂůƌĞĂĚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŶĞǁ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĞƚ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĨƌŽŵƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƉƌŽƚŽĐŽůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚĐŽǀĞƌŝŶŐ
Ăůů ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ









ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĞ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďůǇ ĨƵƐĞ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ůŽŐŝĐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŝŵĞ
ϱϯ

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ůŽǁͲƉŽǁĞƌt^EƐ͘






ďĞƚǁĞĞŶ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐŝǌĞ ŝƐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ŵĂǆŝŵƵŵͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚ
ƐŬĞǁĞƐƚŝŵĂƚŽƌ͕ǁŚŝĐŚŵŝŶŝŵŝǌĞƐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĞƌƌŽƌǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ŝƐǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘
&ƌŽŵ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶΖƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶĂƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂŶĚĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ďǇ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĂͿ ƚŝŐŚƚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ǀŝďƌĂƚŝŽŶ
ƐĂŵƉůĞƐŝŶĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĞĂůƚŚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ďͿĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶƚŝŵĞĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘
t^EƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƐŚĂƌĞĚ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ ďĂŶĚƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ĂŶĚŵŝƚŝŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ ůŽǁͲƉŽǁĞƌ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞŶƐŽƌ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƉƌŽŶĞ ƚŽ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ
ĐŽĞǆŝƐƚŝŶŐǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞƌĞŝŶ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƉƌŽƉŽƐĞƐĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĨŽƌĞŶĞƌŐǇͲĚĞƚĞĐƚŝŽŶďĂƐĞĚ
ůŝŶŬͲƋƵĂůŝƚǇ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ůŽǁͲĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ







dŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ůĂǇĞƌ ŝŶ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ƵƐŝŶŐ ŵƵůƚŝͲŝŶƉƵƚ ŵƵůƚŝͲŽƵƚƉƵƚ
;D/DKͿƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŝƐůĂƌŐĞůǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĐŚĂŶŶĞůƐƚĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;^/ͿĂƚƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘
/ŶŵĂŶǇƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͕^/ ŶĞĞĚƐ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝǌĞĚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ ƐŝĚĞďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚĂ
ůŝŵŝƚĞĚƌĂƚĞĨĞĞĚďĂĐŬĐŚĂŶŶĞů͘dŚŝƐŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇĚŽŶĞƵƐŝŶŐĂĐŽĚĞďŽŽŬͲďĂƐĞĚƉƌĞĐŽĚŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌƚƌĂŶƐŵŝƚƐƚŚĞŝŶĚĞǆŽĨĂĐŽĚĞǁŽƌĚĨƌŽŵĂƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶĞĚĐŽĚĞďŽŽŬƐŚĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘






ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚƐ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ ;ĐĞŶƚƌŽŝĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶͿ ŝŶ ǀĞĐƚŽƌ ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽĚŝŶŐ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƉĂĐŬŝŶŐďŽƵŶĚƐĂŶĚŽƉƚŝŵƵŵĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
&Žƌ ƚǁŽ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĂŶƚĞŶŶĂ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐƉŚĞƌŝĐĂů ĐŽĚĞƐ͘  ƐŝŵƉůĞ
ŝƐŽŵŽƌƉŚŝƐŵ ĞŶĂďůĞƐ ƚŽ ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ ĚĞƌŝǀĞ ĐůŽƐĞĚͲĨŽƌŵ ĐŽĚĞďŽŽŬƐ ǁŝƚŚ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ůŽǁͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϱϰ

ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ &Žƌ ŵŽƌĞ ĂŶƚĞŶŶĂƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŽƌďŝƚƐ ŽĨ ƐǇŵŵĞƚƌǇ ŐƌŽƵƉƐ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘ KƉƚŝŵƵŵ
ĐŽĚĞďŽŽŬƐ͕ ŚĂǀŝŶŐ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĐĂŶ ďĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŽƌďŝƚƐŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽƵƉƐ͘
&Žƌ ůĂƌŐĞĂŶƚĞŶŶĂƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚďĂƐĞƐƚĂƚŝŽŶĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĂƉƌŽĚƵĐƚĐŽĚĞďŽŽŬƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
^ƵĐŚ Ă ĚĞƐŝŐŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŽ ũŽŝŶƚůǇ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĞ ƚŚĞ 'ƌĂƐƐŵĂŶŶ ĂŶĚ ^ƚŝĞĨĞů ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘  ǀĞĐƚŽƌ ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ
















ŽĨ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŵŽĚĞůŝŶŐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞů ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ŚŽƐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐǁŝƚĐŚ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƐĞĞŵ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ŵŽƌĞĐŽŵƉĞůůŝŶŐƚŚĂŶƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůƐƚŚĂƚĂůůŽǁĂĐĐĞƐƐŝŶŐƐĞǀĞƌĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ƚŚƌĞĞ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͗ ϭͿ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ







ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ Ă ƉƌŽƚŽĐŽů͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































dŚĞ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ĂƚĂ͕ dĞǆƚ͕ tĞď ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ DŝŶŝŶŐ͕ dt^D ϮϬϭϰ͕ /Ŷ























































dŚĞ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ĂƚĂ͕ dĞǆƚ͕ tĞď ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ DŝŶŝŶŐ͕ dt^D ϮϬϭϰ͕ /Ŷ





ϮϬϭϰ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DŽďŝůĞ ƵƐŝŶĞƐƐ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ ϰͲϱ :ƵŶĞ ϮϬϭϰ͘ ϮϬϭϰ͕ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕










































































































































































































































































































































































































• / /ŶĨŽĐŽŵ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕ ĂŶĂĚĂ͕ Ϯϳ͘ϰͲϮ͘ϱ͘ϮϬϭϰ/&/W EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕ EŽƌǁĂǇ͕ ϮͲϰ͘ϲ͘ϮϬϭϰ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /&/W /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ EĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ WĂƌĂůůĞů ŽŵƉƵƚŝŶŐ ;EWͿ͕ dĂŝǁĂŶ͕ ϭϴͲϮϬ͘ϵ͘ϮϬϭϰ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• Dͬ/ͬ/&ͬdZ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŶŶĞĐƚĞĚ sĞŚŝĐůĞƐ Θ ǆƉŽ ;/sͿ͕ tŝĞŶ͕
ƵƐƚƌŝĂ͕ϯͲϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘










• D ^/'DdZ/^ ϮϬϭϰ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ DŽĚĞůŝŶŐ ŽĨ ŽŵƉƵƚĞƌ
^ǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚŝŶ͕dy͕h^͕ϭϲ͘ͲϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘






































































































• ĚĚŝƐ ďĂďĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĚĚŝƐ ďĂďĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŝŽƉŝĂ͕ ϭϬ ĚĂǇƐ͕ ƌĞĂƐŽŶ ŽĨ ǀŝƐŝƚ͗
dĞĂĐŚŝŶŐ͘
• hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƌĞƐ^ĂůĂĂŵ͕dĂŶƐĂŶŝĂ͕ϭϬĚĂǇƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗dĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
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